
 

  

     

ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES ARE 

LOCATED IN APPENDIX A. 
Yuanta does and seeks to do business with companies covered in its 

research reports. As a result, investors should be aware that the firm 

may have a conflict of interest that could affect the objectivity of this 

report. Investors should consider this report as only a single factor in 

making their investment decision. 
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Ước tính KQKD ngành trong Q1/2022 

Chúng tôi dự báo lợi nhuận ngành (27 ngân hàng niêm yết) tăng +28% 

QoQ/+11% YoY trong Q1/2022. 

Chúng tôi kỳ vọng thu nhập lãi ròng của ngành ngân hàng trong Q1/2022 

tăng +3% QoQ/ +13% YoY do tín dụng tăng trưởng mạnh trong Q1/2022. 

Chúng tôi cũng kỳ vọng thu nhập phí sẽ tăng lên nhờ đóng góp từ doanh 

thu bancassurance và ghi nhận phí bảo hiểm độc quyền trong Q1/2022. 

Số hóa sẽ giúp các ngân hàng cải thiện hiệu quả chi phí hoạt động trong 

năm 2022E và những năm sau đó. Tỷ lệ CIR điều chỉnh (của 27 ngân hàng 

niêm yết) là 36% trong năm 2021 (-5,4ppt YoY), và chúng tôi kỳ vọng tỷ lệ CIR 

giảm còn 31% trong Q1/2022 và sẽ tiếp tục giảm trong thời gian tới. 

Những rủi ro tác động đến chất lượng của tài sản bị ảnh hưởng bởi 

COVID đang dần giảm đi. Khả năng nợ xấu tăng có thể sẽ tác động đến các 

ngân hàng có tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) thấp, nhưng chúng tôi cho rằng các 

ngân hàng có tỷ lệ LLR cao sẽ linh hoạt hơn trong việc điều chỉnh khoản trích 

lập dự phòng và từ đó có thể thúc đẩy lợi nhuận trong tương lai mà không làm 

ảnh hưởng đến chất lượng tài sản. 

Chúng tôi kỳ vọng chi phí dự phòng giảm khoảng -15% QoQ trong 

Q1/2022, phần lớn là tại các ngân hàng có tỷ lệ LLR cao do dư nợ tái cơ 

cấu có vẻ đã lập đỉnh. 

Nâng triển vọng lên tích cực. Chúng tôi cho rằng khoản vay tái cơ cấu đã đạt 

đến đỉnh điểm. Nợ xấu mới hình thành có thể sẽ không tăng nhiều, nhưng nợ 

xấu trên sổ sách có thể sẽ tăng do việc ghi nhận nợ xấu từ khoản cho vay tái 

cơ cấu khi thông tư 14 hết hiệu lực. Các ngân hàng với tỷ lệ LLR thấp có thể 

sẽ phải tăng dự phòng trong thời gian tới, trong khi các ngân hàng chất lượng 

có tỷ lệ bao phủ nợ xấu cao sẽ không gặp áp lực dự phòng. 

Định giá hợp lý. Ngành ngân hàng đang giao dịch tương ứng với P/B 2022E 

trung bình là 1,6x. Chúng tôi kỳ vọng thị trường chứng khoán sẽ tăng trưởng 

trong năm 2022E và ngành ngân hàng sẽ đóng vai trò quan trọng trong xu 

hướng này nhờ vào quy mô của ngành. 

Chúng tôi nâng triển vọng ngành lên tích cực và tiếp tục khuyến nghị tập 

trung vào các ngân hàng chất lượng có tỷ lệ LLR cao như là: VCB, MBB và 

ACB. 
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Nguồn: Bloomberg (đóng cửa ngày 31/03), Yuanta Việt Nam 

 

Tiêu điểm 

▪ Tín dụng tăng trưởng 4,03% QoQ trong 
Q1/2022 (so với mức tăng trưởng của 

Q1/2021 là 1,47%). NHNN đặt mục tiêu 
tín dụng sẽ tăng trưởng khoảng 14% 
trong năm 2022E. 

▪ Huy động vốn tăng trưởng 2,15% QoQ 
trong Q1/2022 (so với chỉ 0,54% trong 

Q1/2021). 

▪ Dư nợ cho vay tái cấu trúc (đến ngày 
07/02) giảm 5,4% so với mức đỉnh hồi 
tháng 12/2021. 

Quan điểm 

▪ Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận toàn ngành 
(27 NH niêm yết) tăng +28% QoQ/ +11% 

YoY đóng góp từ tăng trưởng tín dụng và 
thu nhập phí, cũng như giảm chi phí hoạt 

động và dự phòng. 

▪ Chúng tôi cho rằng những rủi ro tác 
động đến chất lượng của tài sản bị ảnh 
hưởng bởi COVID đang dần giảm đi. Tuy 

nhiên, chúng tôi vẫn ưu tiên lựa chọn các 
ngân hàng có tỷ lệ LLR cao: VCB, MBB và 
ACB là những lựa chọn hàng đầu của 

chúng tôi. 

 

 
Nâng triển vọng lên tích cực. Chúng tôi kỳ vọng PPOP sẽ phục hồi trong năm 2022E, cùng với sự phục hồi của nền kinh tế; chi 

phí tín dụng vẫn là mối lo ngại đối với một số ngân hàng có tỷ lệ LLR thấp, trong khi một số ngân hàng khác đã thận trọng hơn 

trong việc trích lập. Định giá hợp lý. Chúng tôi ưu tiên các ngân hàng chất lượng có tỷ lệ LLR cao như: VCB, MBB và ACB.  
 

Chuyên viên phân tích: 

Trần Tánh 

+84 28 3622 6868 ext 3874 

tanh.tran@yuanta.com.vn 

Bloomberg code: YUTA 

 

https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/MBB_Company-Update_Nov-2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/ACB_Company-Update_Dec_2021-Trans-ver.pdf
mailto:tanh.tran@yuanta.com.vn


 

 

 

Ước Tính KQKD Ngành Ngân Hàng – Q1/2022 và 2022E 

Tín dụng tăng trưởng cao 

Chúng tôi kỳ vọng thu nhập lãi ròng trong Q1/2022 tăng +3%QoQ / +13%YoY do 

tín dụng tăng trưởng mạnh trong quý này, trong khi tỷ lệ NIM có thể sẽ đi ngang.  

Chúng tôi cũng cho rằng NHNN sẽ tiếp tục duy trì chính sách tiền tệ nới lỏng 

trong năm 2022 để hỗ trợ nền kinh tế. Tuy nhiên, chúng tôi không cho rằng NHNN sẽ 

giảm lãi suất như đã từng làm trong năm qua. Chúng tôi kỳ vọng lãi suất cho vay sẽ đi 

ngang so với mức hiện tại hoặc chỉ tăng nhẹ trong nửa đầu năm 2022. Vì thế, chúng 

tôi kỳ vọng tỷ lệ NIM sẽ có sự phân hóa giữa ngân hàng, nhưng tỷ lệ NIM của toàn 

ngành có thể sẽ đi ngang trong năm 2022E. 

 Biểu đồ 1: Lãi suất liên ngân hàng 
 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 2: Tỷ lệ NIM hợp nhất của các NH từ 2010-2022E 
 

 
Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam  
 

Số hóa giúp thu hút thêm lượng tiền gửi CASA 

Nhiều ngân hàng đã và đang đầu tư vào công nghệ số hóa để thu hút thêm lượng 

tiền gửi CASA, điều này có thể giúp làm giảm chi phí huy động vốn, và chúng tôi cho 

rằng đây sẽ là xu hướng phát triển trọng yếu trong thời gian sắp tới. Tuy nhiên, quá 

trình này mất nhiều thời gian để có thể thấy được kết quả. Các ngân hàng vốn đã 

có tỷ lệ CASA cao (như VCB, MBB, TCB và MSB) có thể sẽ gia tăng tỷ lệ NIM hiệu quả 

hơn so với các ngân hàng có tỷ lệ CASA thấp trong Q1/2022 và trong thời gian tới. 

Biểu đồ 3: Tỷ lệ CASA đang trong xu hướng tăng 
 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 4: Chi phí huy động vốn đang có xu hướng giảm 
 

 
Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 
 

Bancassurance vẫn tiếp tục là động lực thúc đẩy thu nhập phí  

Thu nhập phí sẽ tiếp tục là động lực chính giúp thúc đẩy lợi nhuận trong tương lai, phần 

lớn đến từ doanh thu bancassurance và phí dịch vụ thẻ. Doanh thu bancassurance và 

đặc biệt là khoản phí trả trước từ các thương vụ bancassurance độc quyền vào cuối 

năm 2021 và đầu năm 2022 (ví dụ như của Vietinbank (CTG: Không Đánh Giá) và 

VPBank (VPB: Nắm giữ - Khả quan)) là động lực hỗ trợ thu nhập phí trong Q1/2022 và 

những quý tiếp theo.  
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Funding costs declined in 2021 largely due to easing 

monetary policy, but we expect improved CASA will be the 

key driver to lower funding costs in 2022E and beyond. 



 

 

 

Biểu đồ 5: TN phí/ Tổng TN hoạt động của các ngân hàng trong năm 2021 

 
Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Số hóa còn giúp cải thiện hiệu quả chi phí hoạt động 

Ngành ngân hàng đang ngày càng trở nên cạnh tranh, đặc biệt là khi xu hướng công 

nghệ tài chính (fintech) xuất hiện. Vì vậy, tối đa hóa hiệu quả chi phí hoạt động trở nên 

quan trọng hơn bao giờ hết, và số hóa là chìa khóa để hoàn thiện quá trình này. Nếu 

chiến lược số hóa được thực hiện đúng cách, các ngân hàng có thể làm giảm đáng kể 

chi phí hoạt động. 

Tỷ lệ chi phí / thu nhập (CIR) điều chỉnh của toàn ngành (27 ngân hàng niêm yết) là 

36% trong năm 2021 (-5,4ppt YoY), và chúng tôi kỳ vọng tỷ lệ này tiếp tục giảm còn 

31% trong Q1/2022 và thậm chí có thể giảm thấp hơn trong tương lai khi số hóa được 

phát huy một cách hiệu quả. 

Biểu đồ 6: Tỷ lệ CIR đang trong xu hướng giảm nhờ vào số hóa 

 
Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Chúng tôi kỳ vọng chi phí tín dụng sẽ giảm tại các ngân hàng có tỷ lệ LLR 

cao, nhưng tăng tại các ngân hàng có tỷ lệ LLR thấp 

Quan điểm của chúng tôi cho rằng, dư nợ tái cơ cấu các khoản vay bị ảnh hưởng bởi 

COVID có vẻ đã đạt đến đỉnh điểm. Nợ xấu mới có thể sẽ không tăng nhiều, nhưng nợ 

xấu (NPL) trên sổ sách có thể sẽ tăng trong năm 2022E do việc ghi nhận nợ xấu hình 

thành từ các khoản vay tái cơ cấu sau khi thông tư 14 hết hiệu lực. Trong khi các ngân 

hàng với tỷ lệ LLR thấp có thể sẽ phải tăng dự phòng trong Q1/2022 và trong tương lai, 

thì chúng tôi cho rằng các ngân hàng chất lượng với tỷ lệ LLR cao sẽ có thể gia tăng 

lợi nhuận từ việc hoàn nhập dự phòng. Chúng tôi kỳ vọng dự phòng của toàn ngành 

(27 ngân hàng niêm yết) đạt khoảng 29 nghìn tỷ đồng (-15% QoQ/ +35% YoY) trong 

Q1/2022. 
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Biểu đồ 7: Chính sách dự phòng của các ngân hàng trong năm 2021 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Chúng tôi ưu tiên lựa chọn các ngân hàng với tỷ lệ LLR cao. Chúng tôi cho rằng 

các ngân hàng có tỷ lệ LLR cao sẽ là những ngân hàng có nền tảng vững chắc và có 

thể hạn chế được sự suy giảm của chất lượng tài sản dưới tác động của đại dịch. Tác 

động của COVID đối với chất lượng tài sản có thể đã đạt đến đỉnh điểm, nhưng việc 

ghi nhận nợ xấu (so với các khoản cho vay tái cơ cấu) có độ trễ nhất định và là yếu tố 

quyết định đến việc trích lập dự phòng. 

Trên thực tế, các ngân hàng có tỷ lệ bao phủ nợ xấu (LLR) cao đã trích lập một phần 

và thậm chí có thể cao hơn 100% so với mức được yêu cầu, điều đó cho thấy tiềm 

năng hoàn nhập dự phòng tại các ngân hàng có tỷ lệ LLR cao. Ngược lại, các ngân 

hàng với tỷ lệ LLR thấp có thể sẽ phải tăng trích lập dự phòng trong tương lai khi dự 

nợ tái cơ cấu chưa được phân loại bị xếp vào nhóm nợ xấu.  

Tỷ lệ LLR của VCB là 424% - mức cao nhất ngành, giúp VCB (MUA) linh hoạt hơn trong 

việc giảm dự phòng và thúc đẩy lợi nhuận trong năm 2022E mà không làm giảm chất 

lượng tài sản. MBB (MUA), ACB (MUA) và TCB (Không đánh giá) cũng đang theo đuổi 

chiến lược thận trọng với tỷ lệ LLR cao (vui lòng xem biểu đồ 7). 

Lợi nhuận của các ngân hàng trong năm 2022E một phần sẽ phụ thuộc vào khả năng 

thu hồi các khoản thanh toán của những khoản nợ tái cơ cấu. Nợ xấu được công bố 

có thể sẽ tăng trong nửa cuối năm 2022, sau khi Thông tư 14/2021/TT-NHNN hết hiệu 

lực vào ngày 30/06. Nếu dư nợ tái cơ cấu được phân loại thuộc nhóm nợ xấu, các ngân 

hàng – đặc biệt là các ngân hàng có tỷ lệ LLR thấp – sẽ phải bổ sung trích lập dự phòng, 

điều này sẽ làm ảnh hưởng đến lợi nhuận. 

Tuy nhiên, trên thực tế, chúng tôi cho rằng NHNN có thể sẽ gia hạn Thông tư 14 nếu 

cần thiết để giúp các ngân hàng xử lý các khoản nợ tái cơ cấu và từ đó giúp hỗ trợ nền 

kinh tế nói chung. 
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https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/VCB_Company-Update_Jan_2021-Trans-ver.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/MBB_Company-Update_Nov-2021-Trans-ver-1.pdf
https://yuanta.com.vn/wp-content/uploads/2021/01/ACB_Company-Update_Dec_2021-Trans-ver.pdf


 

 

 

Định giá 

Hiện nay, P/B 2022E trung vị của ngành ngân hàng là khoảng 1,6x và ROE năm 2022E 

là 21% (nguồn: Bloomberg), đây là mức hợp lý theo quan điểm của chúng tôi. 

Tuy nhiên, chúng tôi cho rằng các ngân hàng chất lượng cao xứng đáng với mức định 

giá cao hơn so với ngành, và vì thế chiến lược lựa chọn cổ phiếu rất quan trọng. Những 

lựa chọn hàng đầu của chúng tôi gồm có MBB, VCB và ACB. MBB (MUA) và ACB 

(MUA) đều là những ngân hàng chất lượng cao với kết quả kinh doanh vững chắc, 

nhưng có mức định giá khá thấp. Cả 2 mã cổ phiếu trên đều đã full room ngoại, vì thế 

các nhà đầu tư nước ngoài có thể tận dụng các điều kiện thị trường để có thể mua trực 

tiếp trên sàn với mức giá gần với giá thị trường thay vì mua với mức phí premium cao, 

theo quan điểm của chúng tôi.  

Ngược lại, VCB (MUA) vẫn còn room ngoại nhưng định giá đang cao hơn so với ngành, 

đây là mối lo ngại đối với một vài nhà đầu tư. Tuy nhiên, khoản chênh lệch này không 

phải mới xuất hiện hay chỉ là tạm thời (theo quan điểm của chúng tôi); chúng tôi nhận 

thấy VCB xứng đáng với mức định giá cao hơn so với ngành vì chúng tôi cho rằng VCB 

là ngân hàng có chất lượng tốt nhất tại Việt Nam. 

Biểu đồ 8: 2022E P/B vs. Điểm CAMEL Q4/2021 

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 9: 2022E P/BV vs. 2022E ROE 
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Các hệ số trọng yếu của ngành ngân hàng 
 

Biểu đồ 10: Tỷ lệ NPL  

 

Nguồn: FiinPro, Yuanta Việt Nam 

Biểu đồ 11: Tỷ lệ đòn bẩy Tài sản / Vốn chủ sở hữu (x)  
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Biểu đồ 12: NIM  
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Biểu đồ 13: Tỷ lệ CASA  
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Biểu đồ 14: ROAA 
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Biểu đồ 15: ROAE  
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